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と、それはT ＋1.5％と表すことができる（T は国債の利回り）。スプレッド分(1.5 ％）は通常ベー
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げられ、投資額lOO 億円に対する収益率は、無リスタ資産と同じく年3 ％とな るからである。
もし、予想デフ ォルト率がもっと大きくて5 ％だとしたら、スプ レット｀は542bp 、すなわち金利はT
十5.A2 ％＝8A2 ％であってはじめて、無 リスク資産とおなじ収益率が得られる（95 億円×1.0842
≒103 億円）。こノのようにデフ ォルト率が高 くなれば、そ れにつれ 七利 回 りす な わち収益 率も高 く
なって然るべきである。 ニ
したがって、もしデツ ォルト率が確定してい るならば、スプレッドを上下す ることによって、無
リスク資産と同じ実質収益率を確保することができ、収益の変動はないレ しかし、デフ ォルト率が
あらかじめ確定しているはずはなく、どうなるか不確実である。2 ％とい うのは平均であって、実
際は ＼% かもしれないしo0/ かもしれない。それにともなって収益も変わる。 すなわち収益が確定
しない という意味でリス クがある。投資家の大部分はリスク回避者であ るから、収益率が同じなら、
リスクのない無リスク資産に投資して、 リスクのある債 券を買おうとはしない だろ う。その結果、
市場の需給に よっ七スプレッドは拡大し、=たとえばT ＋250bp （年5.5 ％）に落着 く。上乗せの超過
部分を不確実性に見合ったプレj アムと市場が判断するからである。 犬
このように市場におげ る信用リスク（予想デフ ォルト率） の評価が利回 りを 決める。では、その
評価が変化したらどうか。たとえば市場におけ るA 社の信用度が増し、信用 リス クが軽減して、無
リスタ資産に対するスプレッドが50bp （＝0.5 ％）に縮小したとしよう。利回 りの低 下に応 じて価
格は上昇するはずである。そ の結果、同債券を売却すればキャピタルゲインが得られるが、それは
信用リス クの軽減を反映した ものである。逆に信用度が低下すれば、利回‥りが上がり価格が下がっ
て損失を蒙る。いずれの場合 も利回 りの変動は スプレッドの拡大縮小に因るもので、ベンチマーク
である国債利回りは変化していない。つ まり金利リスクには関係がない。 この ように債券 の価格変
動リスクは、金利リスクと信用リスクに分解して考えることが可能である。
以上に よりに考えると、信用リスクには二つ の意味のあることがわかる。①一つは、予想デフ ォ
ルト率か高け れば高いほどリスクが大きい、とい う意味での信用リスクであ り、②もう一つは、そ
の予想デフ ォルト率が不確定である、とい う意味でのリスクである。ある論者は、②のみを信用リ
スクとし、「リスクとは収益率が変動することなのであるから、 もしデフ ォルト率 が確定し ている
ならば、そ れがい くら大きくてもリスタではない。 信用リスクとは対象物件がデフ ォルトすること
ではなく、デフォルト率が変動す ることか信用 リスタなのである」という趣旨を述べているが(S:≪:’)、
いささか疑問に思う。 し
仮にデフ ォルト率の変動に違いぱな くとも、平均5 ％のデフ ォルト率が予想 される資産は、平均2
％のそれより信用リスクが大と見るのが自然であろ う。だとすれば、①と② の双方の意味を併せ
て信用V スクを定義するのが妥当だと考える（゛s）。いず れにせ よ、信用 リス クとは何かにつ いて、論
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ところが、図2 のような正規分布を前提にすると、①平均M の左右に標準偏差a の幅をとると、M
土a の範囲内に、全体の68.27％のサンプルが含まれ、②さらに標準偏差の2 倍の幅をとると、M ±2a
の範囲に全体の95.44％が、③M 士釦 の範囲には99.73％が含まれる、という性質をもってt るヽ。
図2
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そこで、たとえば為替レートの予測値のボラテA リティとは何かというと、3 か月先の円レート
の予測値の平均が1 ドル＝100円だとして、上記①の意味でのボラティリティが10％だということ
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る（105円÷1.05＝100円）。この引直しを割引くという。 レ
もちろん将来とは1 年後に限らない。長期の債券を例にその現在価値を考えてみよう。







（1 十〇.02） （1 十〇.02)^ （1 十〇.02）'
108.61 円になる。（表1 ）のケース1 はこれを書き改めたもので、ここで毎年 のキャシュフロ ―を現在
価値に引直す率、すなわち1 ／1 十〇。02＝0.980 、1 ／（1 十〇。02) ＝^0.961 …・=・を「割 引率(DiscountFactor
）」 と呼ぶ。 犬 ◇

































計 108.615 計 105.735
期
間

































金 融に おけ るリ スクと リターン 117
（ヶ－スn ）このうち割引率が市場金利の動向に左右されることは、上述のところから明ちかで
ある。たとえば上の例で、もし市場金利のイールド・カーブがフラットでなく、2 年物2.5％、3 年






ある。いま上記のように現在の1 年物短期金利が年2 ％で、長期金利が2 年物2.5％、3 年物3 ％で
あったとしよう。われわれはこの金利のイールドカーブから、1 年後、2 年後の短期金利を推計す
ることができる。なぜなら、このような金利が市場で成立しているということは、たとえば1 億円
の資金を、①2 年間、2 年物金利2.5％で運用しても、②まず 工年物金利^To で1 年間運用七、その
元利合計を1 年後の1 年物金利でさらに1 年間運用し続けても、結果は同じになると市場が予想し
ていることを意味する。そうでなければ金利裁定が働いて金利は変わるはずである。これは金利の
期間構造に関する「期待理論」が教えるところである。
そこで①と②の結果がイコールになるような金利を求めれぼよいわけで、（1 十〇。025） ＝^102 ×
（1 ＋x ）から、X=0.02941 という答が得られる。すなわち市場は1 年後の1 年物金利を2.94何と
























①前述 の債券に比べて より低い格付けの（すなわち信用 リス クの大 きい） 債券 が、同 じ5 ％の
クーポンで発行されていたとしよう。信用 リスクに応じたリスクプレ ミアム分だけ 、投資家 の期待
する収益率は高くなければならないから、割引率は高く、したがって現在価値すなわち価格は低く
なるだろ う。仮 りにその分だけ クーポンレートがす でに高く設定されていたとすれば、それに応じ
てキ ャッシ ュフローは大きくな るが、同時に割引率 も高くなって、現在価値に変わ りはない。
②株式についても、さきに述 べた債券と同じことが言える。配当は不確定であるが、予想するこ
とが可能であるし、期日がないから元本の回収額が現れないが、その代わり無限先の将来にわたる
予想配当 （キャッシュフロー）を割引いた値の合計が当該株式 の現在価値であ る。無限といっても、
期間が長 くなればなるほど現在価値は小さくなるから、次第に一定額に収斂し てゆくはずである。
もっとも債券と違 って、株価がその ような理論値にしたがって形成されてい るかど うかは疑問で
あ る。 現実の株価は将来の予想価格（したがって予 想キャピタル・ダイン）の如何に よって変動し
ていると考 えるのが実状に近いのかもしれない。
③まったく同様にして、負債の現在価値を算出することができる。その場合は キ 十ッシュ・アウ
トフ ローであるから、 マイナス符 号を付すのがよいであろ う。資産の現在価値 と負債の現在価値と
の差額が、ネ ットの現在価値になる。
④さらにデ リバティブの現在価値も重要である。いま固定金 利と変動 金利を交 換す る 「金利ス
ワップ」を考えてみよう。変動金利 とはLibor であって、それに対していくらの固定金利を払う（も
しくは受取 る） かがスワップ金利 である。それは支払い側のキ ャッシュフp ーの現在価値と、受取
り側のキ ャヅシ ュフローの現在価値とが等し くなる ように決まるはずである。 そうでなげれば、ど
ちらかが不利になってスワップ契約は成立しない。スワップ取引とは現在価値の等しいキャッシュ
フロー同士の交換なのである。
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